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Wprowadzenie

Premia za ryzyko zaangazowania kapitatu ma istotne znaczenie dla wszystkich pod-
miotoéw rynku kapitatlowego. Inwestorzy, angazujac kapital, oczekuja premii za poniesione
ryzyko, czyli wyzszej stopy zwrotu z inwestycji niz stopa zwrotu z inwestycji wolnej od
ryzyka. Jednym z bardziej znanych modeli wyjasniajacych wielko$¢ tej premii jest model
wyceny aktywow kapitatlowych (CAPM)'. Model ten pozwala oszacowac oczekiwang stope
zwrotu ponad stope wolng od ryzyka w relacji do premii za ryzyko rynkowe (nadwyzka
stopy zwrotu z portfela rynkowego, sktadajacego si¢ z wszystkich aktywow notowanych na
danym rynku kapitatowym, ponad stop¢ wolng od ryzyka).

Testy modelu CAPM, przeprowadzone na rozwinigtych rynkach kapitatowych, wska-
zujg na jego liczne niedoskonatosci. Cz¢$¢ z tych zaobserwowanych anomalii czgsto probuje
si¢ powigza¢ z posiadanymi przez spotke cechami fundamentalnymi (np. wielko$¢ spoitki,
relacja wartosci rynkowej do ksiggowej, wielkos¢ zadtuzenia itp.), ktore to znieksztalcaja
relacje pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem. Jako metode wyszukiwania tych
anomalii najczg$ciej wykorzystuje si¢ metode polegajaca na budowie portfeli decylowych ze
spotek uporzadkowanych wedtug danej cechy (np. wedtug wielkos$ci spoitki) i analizie uzy-
skanych z tych portfeli stop zwrotu. Inng alternatywna metoda identyfikacji znieksztatcen
modelu wyceny jest wykorzystana w niniejszym opracowaniu metoda analizy zdarzen.

* Artykut powstal w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum
Nauki.

! Model CAPM zostat opracowany niezaleznie przez trzech badaczy: Johna Lintnera (1965), Jana Mos-
sina (1966) i Williama Sharpe’a (1964).
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Przeprowadzone przez autora badania miaty na celu okre$lenie, czy podobnie jak na
rozwinietych rynkach, rowniez na polskim rynku kapitalowym zaobserwowa¢ mozna wyzej
opisane anomalie modelu CAPM. W opracowaniu za punkt wyjécia przyjeto procedure sy-
mulacji bazujaca na metodzie stosowanej przez K.R. Aherna, aplikujac ja do danych z okre-
su 1997-2010 dla Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Stosujac model CAPM do
okreslenia oczekiwanych stop zwrotu, weryfikowane jest, czy dla grup spotek posiadajacych
skrajnie odmienne okreslone cechy mozna zaobserwowac¢ ponadnormalne stopy zwrotu rozne
od zera (w sytuacji, gdy nie powinny one by¢ obserwowane) oraz czy poziom tych stop zwrotu
rézni si¢ od siebie dla spodlek posiadajacych skrajne wartosci danej cechy. Badania, ktoérych
rezultaty zawiera niniejsze opracowanie, wpisuja si¢ w dyskusje nad tym, jakiego typu znie-
ksztalcenia modelu CAPM powoduja okreslone cechy fundamentalne spotek.

Dotychczasowe badania

Analiza zdarzen jest jedng z coraz cze¢sciej wykorzystywanych metod analitycznych
w finansach. Za tworcow tej metody uwaza si¢ E. Fame, L. Fishera, M. Jensena i R. Rolla,
ktorzy w 1969 roku w artykule The Adjustment of Stock Prices to New Information po raz
pierwszy okreslili jej ramy i przyktadowe zastosowanie. Od tego czasu zainteresowanie nig
stale ros$nie. W pigciu najbardziej znanych czasopismach z dziedziny finanséw liczba publi-
kacji opartych na tej metodzie dawno przekroczyta pot tysigca, przy czym w samych tylko
»Journal of Finance” i ,,Journal of Financial Economics” wyniosta ponad 400 publikacji.

Analiza zdarzen w swojej istocie zajmuje si¢ badaniem reakcji wartosci rynkowej
spotek na wystapienie okreslonych zdarzen, takich jak splity akcji, informacje o wyptacie
dywidend, publikacje prognoz wynikow finansowych, pierwotne czy wtorne emisje ak-
cji. W tym celu szacowane sg ponadprzecietne (ponadnormalne, zwyzkowe) stopy zwrotu
z akcji tych spotek. Realizowane w danym okresie przez spotke obserwowane stopy zwrotu
porownywane sg do, w rzeczywistosci nieobserwowanych, oszacowanych przez dany mo-
del stop zwrotu, ktorych firma do§wiadczylaby, gdyby zdarzenie nie nastapito (normalna,
teoretyczna, oczekiwana stopa zwrotu). Reakcja cenowa mierzona jest zazwyczaj zardOwno
w krotkim, jak 1 w dtugim okresie, a modelem porownawczym najczgsciej jest model ryn-
kowy lub model CAPM. Metoda ta pozwala wigc okresli¢ wptyw danego typu zdarzenia na
ksztaltowanie si¢ cen akcji badanych spotek.

Badania przeprowadzone przez S.J. Browna i J.B. Warnera na podstawie dziennych
stop zwrotu z okresu 1962—-1979? potwierdzity wnioski ptynace z wezesniejszych analiz dla
miesigcznych stop zwrotu z okresu 1944-1971°. Wykazano w nich bowiem, iz zastosowanie
modelu rynkowego powinno prowadzi¢ do poprawnych wnioskéw o wptywie okreslonych

2 S.J. Brown, J.B. Warner: Measuring Security Price Performance, ,,JJournal of Financial Economics”
1980, Vol. 8, s. 205-258.

3 S.J. Brown, J.B. Warner: Using Daily Stock Returns — the Case of Event Studies, ,,Journal of Financial
Economics” 1985, Vol. 14, s. 3-31.
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zdarzen na warto$¢ rynkowg spotki. Wskazywaly na to §rednie zwyzkowe stopy zwrotu
nierdznigce si¢ istotnie od zera dla losowo dobranych dat i spotek.

Podobng metoda wykorzystania analizy zdarzen dla losowego doboru daty zdarzenia
i losowego doboru spdtki zaproponowat w swych badaniach K.R. Ahern dla dziennych stop
zwrotu z okresu 1965-2003*. W badaniach tych poszedt jednak o krok dalej, dokonujac
wyboru losowego spotek nie z catej populacji, a losowanych z grup spoétek o okreslonych
cechach fundamentalnych, takich jak relacja wartoéci ksiggowej do rynkowej, wielko§¢
spoiki czy zrealizowana stopa zwrotu. W poszczegolnych tych grupach pojawity sie ano-
malie — nieoczekiwane nadwyzkowe stopy zwrotu, co sklania do zachowania szczegélnej
ostroznosci podczas interpretacji wynikow analizy zdarzen w sytuacji, gdy obserwacja po-
nadnormalnych stop zwrotu dokonywana jest wlasnie dla grupy przedsigbiorstw posiadajg-
cych okreslone cechy charakterystyczne (takie jak przyktadowo wysoka kapitalizacja czy
wysoka wartos$¢ §rednich stop zwrotu w okresie poprzedzajacym dzien zdarzenia).

Opis préby badawczej i zastosowanej metody badan

Zrédtem informacji wykorzystywanych w badaniach byly: baza Serwisu GPWInfo-
Strefa wraz z baza operacji na papierach GPW oraz baza sprawozdan finansowych Notoria
Serwis. Z pierwszych dwoch baz wykorzystano informacje o cenach zamknigcia spotek oraz
indeksu WIG w okresie od stycznia 1997 roku do kofica grudnia 2010 oraz informacje o r6z-
nego rodzaju operacjach wplywajacych na notowania tych spotek. Z trzeciej bazy pozyskano
informacje finansowe z rocznych sprawozdan finansowych za lata 1996-2009. W badaniach
ograniczono si¢ do spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie badania przez okres
co najmniej jednego roku, co ograniczylo liczbe analizowanych spotek do 377.

W pierwszej kolejnosci skorygowano wszystkie notowania spoétek o dywidendy, pra-
wa poboru, prawa nabycia, prawa objecia, splity i resplity. Dla kazdej operacji na papierach,
zaczynajac od najstarszych i na najnowszych konczac, dokonano korekty notowan danej
spotki w okresach od dnia operacji na papierach do dnia pierwszego notowania. Nastepnie
na podstawie tak skorygowanych notowan wyznaczono poszczegolne szeregi czasowe jed-
nosesyjnych stop zwrotu, stanowigce podstawe do dalszych etapow badan.

W celu wykrycia poszczegolnych anomalii modelu CAPM, zwigzanych z posiadaniem
przez spoiki okreslonych cech, postuzono si¢ metodg analizy zdarzen. W dotychczas prow-
adzonych na $wiecie badaniach wskazano, iz w niektorych przypadkach, gdy analiza zdarzen
prowadzona jest dla proby badawczej spotek posiadajacych okreslone cechy wspdlne, nieko-
niecznie reprezentatywne dla wartosci obserwowanych na catej gieldzie, odnotowaé mozna
ponadnormalne stopy zwrotu nawet w przypadku, gdy daty zdarzen zostaty dobrane losowo
(czyli w tych dniach nie powinno obserwowac si¢ jakichkolwiek stop zwrotu odbiegajacych
od stop benchmarku wyznaczonego przez dany model wyceny). Anomalie te mogg sktaniaé¢

4 K.R. Ahern: Sample Selection and Event Study Estimation, ,,JJournal of Empirical Finance” 2009,
Vol. 16, s. 466—482.
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do blednego przyjecia hipotezy o pozytywnym badz negatywnym wplywie danego typu
zdarzen na warto$¢ firmy, a jednocze$nie sa dowodem niedoskonato$ci wykorzystywanego
w analizie zdarzen modelu wyceny (np. modelu CAPM).

W przeprowadzonym przez autora badaniu przyjeto podziat na podgrupy badawcze,
wyréznione ze wzgledu na okreslone cechy fundamentalne spotek. Cechami tymi byly:
1) $rednia wartosc¢ stopy zwrotu z ostatniego roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdar-
zenia (SZ); 2) warto$¢ ksiggowa na 1 akcje na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego
dzien zdarzenia (WKnA); 3) warto$¢ zysku netto na 1 akcje na koniec roku kalendarzowego
poprzedzajacego dzien zdarzenia (ZnA); 4) relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto na
koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (C/Z); 5) relacja kapitalizacji
rynkowej do wartoéci ksiggowej na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdar-
zenia (C/WK); 6) relacja wyniku operacyjnego do wartosci aktywdw na koniec roku kalen-
darzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROA); 7) relacja wyniku finansowego netto do
wartosci aktywow na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (RNA);
8) relacja wyniku operacyjnego do wartosci kapitalow wiasnych na koniec roku kalendar-
zowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROKW); 9) relacja wyniku finansowego netto do
wartosci kapitalow wlasnych na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdar-
zenia (RNKW); 10) relacja wyniku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy na
koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROS); 11) relacja wyniku
finansowego netto do wartosci przychodéw ze sprzedazy na koniec roku kalendarzowego
poprzedzajacego dzien zdarzenia (RNS); 12) relacja przeplywdéw pienieznych ogotem do
warto$ci aktywow na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/
A); 13) relacja przeptywow pienigznych ogotem do wartosci kapitalow wiasnych na koniec
roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/KW); 14) relacja przepltywow
pienigznych ogétem do warto$ci przychodéow ze sprzedazy na koniec roku kalendarzowego
poprzedzajacego dzien zdarzenia (PO/S); 15) relacja zadtuzenia ogdtem do warto$ci pasywow
ogobtem na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ZO); 16) wartosé
kapitalizacji rynkowej na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia
(WR); 17) wartos¢ aktywow na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia
(A); 18) wartos¢ przychodow ze sprzedazy na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego
dzien zdarzenia (S).

W kazdym dniu notowan gietdowych badane spotki zostaly przypisane ze wzgledu na
warto$¢ opisanych powyzej cech do poszczegodlnych decyli. Do kolejnych podgrup badaw-
czych wchodzity spotki znajdujace si¢ w decylu najmniejszym (dolny decyl — DD) oraz
najwickszym (gorny decyl — GD). W ten sposob wyrdzniono 36 podgrup badawczych: SZ-
DD, SZ-GD, WKnA-DD, WKnA-GD, ZnA-DD, ZnA-GD, C/Z-DD, C/Z-GD, C/WK-DD,
C/WK-GD, ROA-DD, ROA-GD, RNA-DD, RNA-GD, ROKW-DD, ROKW-GD, RNKW-
DD, RNKW-GD, ROS-DD, ROS-GD, RNS-DD, RNS-GD, PO/A-DD, POA-GD, PO/KW-
DD, PO/KW-GD, PO/S-DD, PO/S-GD, ZO-DD, ZO-GD, WR-DD, WR-GD, A-DD, A-GD,
S-DD, S-GD.
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Nastgpnie wyznaczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu z akcji dla wszystkich spotek
posiadajacych wyréznione cechy charakterystyczne. Zwyzkowe stopy zwrotu szacowano
jako roznicg pomigdzy stopa zwrotu uwzgledniajaca efekt zdarzenia (rzeczywistg stopa
zwrotu) oraz normalng stopg zwrotu (stopg benchmarku), ktora bytaby oczekiwana pod
warunkiem, ze do zdarzenia by nie doszto — wyznaczong na podstawie modelu wyceny.
Normalng stopg¢ zwrotu obliczono na podstawie modelu CAPM. Nadzwyczajne stopy zwro-
tu AR, dla i-tej spotki w dniu f wyznaczone sg poprzez rownanie:

AR, =R, ~ (RtF +b, (RM -R ))’

gdzie: R;, oznacza stop¢ zwrotu dla i-tej spotki w dniu ¢, RY to jednosesyjna stopa wolna
od ryzyka wyznaczona w dniu ¢ na podstawie $redniej rentownosci 52-tygodniowych bo-
now skarbowych z ostatniego przetargu przed dniem ¢, b, to wspotczynnik ryzyka rynkowego
spotki szacowany w 252-sesyjnym oknie estymacji za pomocg metody najmniejszych kwa-
dratéw, natomiast (R — R”) oznacza oczekiwang premi¢ rynkowa w ujeciu jednosesyjnym?’.

Procedur¢ wyznaczania ponadprzecigtnych stop zwrotu powtarzano w przypadku
kazdej z 18 cech dla wszystkich spotek ze skrajnych decyli dla kazdej kolejnej z 3,5 tysiaca
sesji w okresie 1997-2010°.

W kolejnym kroku obliczono $rednie zwyzkowe stopy zwrotu AR, w poszczegdlnych

skrajnych decylach danej cechy, zgodnie z formuta:

J— RS

AR, = A Z AR,
gdzie: N to liczba ,,zdarzen” — przypadkoéw (liczba spotek, ktore znalazty sie¢ w skrajnych
decylach na poszczegodlnych sesjach w catym okresie badania; przecigtnie liczebno$é po-
szczegblnych decyli wynosita ok. 58 tys. przypadkow). Dodatkowo wyznaczono poziomy
median zwyzkowych stop zwrotu dla badanych decyli poszczeg6élnych cech.

W badaniach testowano w pierwszej kolejnosci hipotezg zerowa H, méwiaca o tym,
iz $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniu #, rowne sa zero (AR, = 0), przy hipotezie alter-
natywnej H,, zgodnie z ktorg przecigtne zwyzkowe stopy zwrotu w dniu #, sg r6zne od zera
(A_R,O # 0). Przy badaniu istotno$ci wynikow wykorzystano dla $rednich test t-studenta,
natomiast dla median postuzono si¢ testem rangowanych znakoéw Wilcoxona.

Wazniejszym etapem byt jednak kolejny etap badan, polegajacy na wyznaczeniu rdéznic
pomiedzy przecigtnym poziomem zwyzkowych stop zwrotu spotek w skrajnych decylach
danej cechy. Przy badaniu istotnosci tej réznicy testowano hipoteze zerowa H,, okreslajaca,

ze $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniu ¢, w poszczegdlnych skrajnych decylach sg sobie
réwne ‘ARf(;D = ARtf,;D), przy hipotezie alternatywnej H,, zgodnie z ktora $rednie te r6znia

5 W badaniu oczekiwang premi¢ rynkowa przyjeto na poziomie 8% w ujeciu rocznym.

¢ W badaniach Aherna data sesji oraz spotka z danego skrajnego decyla byta losowana, natomiast w ba-
daniu przeprowadzonym przez autora wybierano wszystkie spotki wchodzace w sktad danego decyla oraz
wszystkie kolejne sesje z okresu 1997-2010.
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si¢ od siebie (/F,?D # AR ) Poziom istotno$ci wynikéw badano testem t-studenta i testem
Manna-Whitneya.

W wyniku przeprowadzonych badan oszacowano w sumie okoto 2 miln czastkowych
nadwyzkowych stop zwrotu, zebranych w 36 grup odpowiadajacych 2 skrajnym decylom
poszczegolnych 18 cech charakterystycznych (SZ, WKnA, ZnA, C/Z, C/WK, ROA, RNA,
ROKW, RNKW, ROS, RNS, PO/A, PO/KW, PO/S, ZO, WR, A, S). Jesli model CAPM bytby
poprawnym modelem wyceny, uniwersalnym dla wszystkich spotek, niezaleznie od posiadania
przez nie okreslonych cech charakterystycznych, to w poszczegdlnych decylach po pierwsze
nie powinno si¢ zaobserwowac przecigtnie zwyzkowych stop zwrotu roznigcych si¢ istotnie od
zera, a po drugie nie powinny si¢ one r6zni¢ od siebie w skrajnych decylach danej cechy.

Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 zawiera wyniki oszacowania srednich zwyzkowych stop zwrotu obliczonych
przy zastosowaniu modelu CAPM w poszczeg6lnych skrajnych decylach 18 badanych cech.
Analogiczne wartosci, ale na poziomie median zwyzkowych stop zwrotu, przedstawia tabe-
la 2. W kolumnie 2 podano liczebnos$¢ decyli dla poszczegolnych badanych cech. Kolumny
4 i 6 przedstawiajg poziom nadwyzkowych stop zwrotu dla spétek z dolnego i gornego
decyla danej cechy. W kolumnie 8 wyznaczono roéznic¢ mi¢dzy nimi (6—4). Wszystkie te
wartosci podane sa w ujeciu jednosesyjnym. Graniczny poziom istotno$ci uzyskanych po-
szczegolnych wynikow (p-value) podano w kolumnach 5, 7 1 9. Dla lepszego zobrazowania
skali zjawiska poszczegdlnych anomalii w ostatniej kolumnie (10) podano réznicg w ujeciu
rocznym (poziom dzienny x liczba sesji w roku).

Tabela 1

Poziom nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu CAPM w skrajnych decylach poszczego6lnych
badanych cech — wartosci $rednie

Coch Dolny decyl Goérny decyl Roznica Roznica
eena N (%) p-value (%) p-value (%) p-value | rocznie (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1)|SZ 56769 | 0,088 0,000 0,058 0,006 |-0,029 0,347 7,40
2) | WKnA | 58173 | 0,170 0,000 0,015 0,097 | -0,154 0,000 -38,92
3)| ZnA 58225 | 0,051 0,007 0,018 0,084 | -0,033 0,176 -8,42
4)|C/lZ 58219 | 0,127 0,000 |-0,004 0,586 | —0,131 0,000 -33,04
5)|C/WK | 58173 | 0,081 0,000 0,103 0,000 0,022 0,553 5,46
6) | ROA 57333 | 0,140 0,000 0,036 0,007 | 0,104 0,003 —-26,14
7)|RNA | 58384 | 0129 | 0,000 | 0032 | 0,018 |-0,098 | 0,002 24,63
8)| ROKW | 57333 | 0,067 0,009 0,088 0,000 0,021 0,543 5,25
9) | RNKW | 58384 | 0,073 0,002 0,086 0,000 0,013 0,671 3,38
10) | ROS 57352 | 0,120 0,000 0,015 0,155 | -0,106 0,002 26,62
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11) |IRNS 58369 | 0,127 0,000 0,021 0,061 | -0,106 0,001 -26,71
12) | PO/A 57952 | 0,001 0,476 0,091 0,000 0,090 0,002 22,60
13)|PO/KW | 57952 | 0,026 0,106 0,092 0,000 0,066 0,023 16,58
14) | PO/S 57978 | -0,009 0,700 0,058 0,001 0,068 0,011 17,06
15)|Z0O 58384 | 0,053 0,011 0,082 0,000 0,029 0,334 7,41
16) | WR 58241 | 0,133 0,000 |-0,009 0,786 | —0,142 0,000 -35,89
17) | A 58384 | 0,177 0,000 |-0,002 0,584 | -0,179 0,000 —45,11
18)| S 58452 | 0,134 0,000 0,005 0,334 | -0,129 0,000 -32,53

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla decyli dolnych dla wszystkich badanych cech oprocz 3 opartych na przeptywach

(PO/A, PO/KW, PO/S ) $redni poziom zwyzkowych stop zwrotu istotnie rdézni si¢ od zera.
W przypadku decyli gérnych wszystkie cechy oprocz pieciu (C/Z, ROS, WR, A, S) potwier-
dzaja znieksztalcenia modelu CAPM (na poziomie istotnosci 0,1). Natomiast analiza poziomu

median potwierdza znieksztatcenia w obydwu decylach dla wszystkich badanych 18 cech.

Tabela 2

Poziom nadzwyczajnych stop zwrotu dla modelu CAPM w skrajnych decylach poszczegélnych
badanych cech — mediany

Dolny decyl Gorny decyl Roznica Roéznica
Cecha N
(%) p-value (%) p-value (%) p-value | rocznie (%)
1)|Sz 56769 | —0,042 | 0,000 | —0,048 | 0,000 | —-0,006 | 0,905 -1,39
2) | WKnA | 58173 | —0,042 | 0,000 | —0,034 | 0,000 0,008 | 0,000 2,10
3)| ZnA 58225 | 0,041 | 0,000 | —0,035 [ 0,000 | 0,006 | 0,000 1,49
4)|C/Z 58219 | -0,042 | 0,000 | —-0,043 | 0,000 | -0,001 | 0,927 -0,22
5) | C/WK 58173 | -0,037 | 0,000 | —-0,040 | 0,000 | —0,003 | 0,640 -0,74
6) | ROA 57333 | —0,044 | 0,000 | —0,038 | 0,000 0,005 | 0,000 1,34
7) | RNA 58384 | -0,044 | 0,000 | —0,040 | 0,000 0,005 | 0,000 1,14
8) | ROKW | 57333 | -0,044 | 0,000 | —0,041 | 0,000 0,003 | 0,000 0,73
9) | RNKW | 58384 | -0,043 | 0,000 | —0,041 | 0,000 0,002 | 0,000 0,41
10) | ROS 57352 | —0,046 | 0,000 | —-0,041 | 0,000 0,005 | 0,000 1,25
11)| RNS 58369 | —0,044 | 0,000 | —0,041 [ 0,000 | 0,003 | 0,000 0,76
12) |PO/A 57952 | 0,044 | 0,000 | —0,042 | 0,000 0,003 | 0,001 0,73
13) | PO/KW | 57952 | 0,045 | 0,000 | —0,039 | 0,000 0,006 | 0,000 1,41
14) | PO/S 57978 | -0,045 | 0,000 | —0,038 | 0,000 0,007 | 0,000 1,73
15)|Z0 58384 | -0,039 | 0,000 | —0,036 | 0,000 0,003 | 0,033 0,67
16)| WR 58241 | —0,036 | 0,000 | —0,044 | 0,000 | —0,008 | 0,079 2,03
17 A 58384 | -0,040 | 0,000 | —0,040 | 0,000 | —0,000 | 0,000 -0,01
18)|S 58452 | -0,042 | 0,000 | -0,045 | 0,000 | —0,003 | 0,000 -0,64

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wazniejsze wnioski jednak plyna z analizy réznic pomiedzy poziomem zwyzko-
wych stop zwrotu w skrajnych decylach. Najbardziej wyraziste réznice (zaréwno dla
warto$ci Srednich jak i median) wystgpuja dla cech zwigzanych z wielkoscia 16, 17 1 18
(WR, A, S), co moze potwierdza¢ anomali¢ modelu CAPM, znana jako ,,efekt wielkosci
spotki”. Im wigksza spdtka, tym obserwowane stopy zwrotu sg nizsze od oszacowanych
na podstawie modelu CAPM, a im mniejsza spotka, tym premia z tego tytulu jest wigk-
sza. Inng zaleznos$cig jest premia z tytutu przeptywow pienigznych. Im wyzsza relacja
pomiedzy przeptywami ogdtem a aktywami, kapitatem wtasnym lub sprzedaza, tym po-
ziom premii z tego tytutu jest wigkszy. Przy pozostatych cechach wyniki badan nie moga
by¢ niestety tak jasno interpretowane.

Podsumowanie

Wyniki badan przeprowadzone na polskim rynku kapitalowym z wykorzystaniem
metody analizy zdarzen potwierdzaja obserwowane na dojrzatych rynkach niedoskonatosci
modelu CAPM. Anomalie te zwigzane sg z posiadaniem przez badane spoiki okreslonych
cech charakterystycznych. Niski lub wysoki poziom tych cech w odmienny sposéb znie-
ksztalca wskazania wykorzystywanego w analizie zdarzen modelu wyceny.

Najbardziej wyraziste znicksztatcenia powodujg cechy zwigzane z wielko$cig spolki:
wartos$¢ kapitalizacji rynkowej (WR), wartos¢ aktywow (A), warto$¢ przychodéw ze sprze-
dazy (S) oraz cechy zwigzane z przeplywami pieni¢znymi: relacja przeptywow pienieznych
ogotem do wartosci aktywow (PO/A), relacja przeptywow pieni¢znych ogétem do wartosci
kapitatow wlasnych (PO/KW), relacja przeptywdw pienigznych ogdtem do wartosci przy-
chodoéw ze sprzedazy (PO/S).

Uzyskane wyniki sklaniaja do poszukiwania nowych i dalszego udoskonalania zna-
nych juz modeli wyceny, pozwalajacych na bardziej precyzyjne oszacowanie premii za ry-
zyko. Niewatpliwym wyzwaniem jest wigc stworzenie takiego modelu wyceny, ktéry po-
zwoli uchwyci¢ wszystkie (albo przynajmniej wigkszo$¢) czynnikéw ryzyka ksztattujacych
wysokos¢ stop zwrotu, bedac jednoczes$nie odpornym na znieksztatcenia wyceny zwigzane
z posiadaniem przez spotke okreslonych cech fundamentalnych.

Literatura

Ahern K.R.: Sample Selection and Event Study Estimation, ,,Journal of Empirical Finance” 2009,
Vol. 16, s. 466—482.

Brown S.J., Warner J.B.: Measuring Security Price Performance, ,,Journal of Financial Economics”
1980, Vol. 8, s. 205-258.

Brown S.J., Warner J.B.: Using Daily Stock Returns — the Case of Event Studies, ,,Journal of Financial
Economics” 1985, Vol. 14, s. 3-31.

Campbell J.Y., Lo A W., MacKinlay A.C.: The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univer-
sity Press, Princeton, New Jersey 1997.



Anomalie w modelu CAPM wynikajgce z cech fundamentalnych spotek 253

Gurgul H.: Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papierow wartosciowych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006.

Kothari S.P., Warner J.B.: Econometrics of Event Studies, [w:] Handbook of Corporate Finance. Em-
pirical Corporate Finance, Vol. 1, red. B.E. Eckbo, Elsevier/North-Holland, Amsterdam 2008.

Lintner J.: The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics” 1965.

Sharpe W.: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, ,,Journal of Finance” 1964.

dr Leszek Czapiewski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Katedra Finansow Przedsigbiorstw

Streszczenie

Model CAPM jest jednym z bardziej znanych modeli wyjasniajacych wielkos$¢ premii za ry-
zyko zaangazowania kapitatu. Testy tego modelu, przeprowadzone na rozwinigtych rynkach kapita-
towych, wskazuja na jego liczne niedoskonatosci. Czgé¢ z nieprawidtowosci wskazan tego modelu
zwigzana jest z posiadaniem przez spotke okreslonych cech fundamentalnych, takich jak przyktado-
wo wielkos¢ spotki, relacja warto$ci rynkowej do ksiggowe;j.

W niniejszych badaniach testowano, czy anomalie w CAPM stwierdzone dotychczas, potwier-
dzaja si¢ rowniez dla Polski. Badania przeprowadzono dla spotek notowanych na GPW w Warszawie
w okresie 2007-2010, wykorzystujac metodg analizy zdarzen jako metode identyfikacji anomalii.

Uzyskane wyniki potwierdzity istnienie na polskim rynku kapitalowym znieksztalcen pozio-
mu oczekiwanych stop zwrotu wskazywanych modelem CAPM. Takie rezultaty sa zgodne z wnio-
skami ptynacymi z badan przeprowadzonych dla rynkéow rozwinigtych.

CAPM ANOMALIES AS A RESULT OF THE FIRM CHARACTERISTIC
Summary

Capital Asset Pricing Model is one of the most popular models applied to explain the risk
premium for capital employment. The model has been tested for developed capital markets with con-
clusions that emphasized many of its imperfections. Some of these imperfections are connected with
firm characteristics, such as company size or its book-to-market ratio.

The aim of the research is to test whether the anomalies of CAPM that have been pointed out
so far are also true for Poland. The author concentrates on companies listed on the Warsaw Stock
Exchange during 2007-2010. The event study is applied to identify the anomalies.

The results reveal that expected returns approximated by CAPM are contaminated during the
evaluation process. It is in line with conclusions of the previous research for developed countries.






